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全文摘要
全球头部油气公司因油价提升至每桶90美元以上，且开采成本降至每桶50美元以下，成本与价格剪刀差扩大，纷纷增加资本开支，推动巴西国油、挪威国油等公司租赁和购买IPSO和钻井平台等海工装备，导致租金和造价上涨。预计2026年，这一趋势将持续，特别是国内海工装备龙头公司将受益。海洋工程设备覆盖油气勘探、开发、生产等环节，移动式平台因其资产复用性和环境适应性成为主流。深水和超深水区域油气开发需求增加，对IPSO等装备需求增长，全球资本开支持续增长。中国海工装备企业因成本、交付期和技术优势，市场份额扩大，如中集集团等企业因技术进步和成本优势被特别推荐。投资建议聚焦于国内海工装备龙头企业，如中集集团、博迈科、振华重工等，预计这些公司有望受益于行业景气度上升。

章节速览
00:00 海洋工程行业分析与资本开支趋势
海洋工程行业因全球头部油气公司资本开支增加而复苏，主要驱动因素为油价上涨与成本降低。2020年以来，巴西国油、挪威国油等企业加大资本投入，推动海工装备需求，如IPSO和钻井平台的租金与造价上升。2026年，订单量加速增长，推荐关注中集集团等国内龙头，以及博迈科、振华重工等模块化建造与装备制造企业。

01:18 海洋工程装备与油气开发产业链解析
对话阐述了海洋工程装备，尤其是与油气开发相关的移动式平台，如钻井平台和IPSO（海上石油工厂）的功能与优势。产业链涉及业主方、承包商和建造商三类角色，其中巴西国油、挪威国油等作为业主方，通过招标选择承包商，而日本莫代克和荷兰SBM则为龙头承包商，负责EP C总包建造及运营租赁服务。

03:50 深水油气开发推动IPSO市场需求加速释放
对话讨论了全球原油需求提升及价格上涨背景下，深水和超深水区域成为油气勘探开发核心区域的趋势。海上油气开发占比提升，预计未来三年将迎来投资高峰期。IPSO因其水深适用性和抗风浪能力，市场需求有望加速释放，行业格局集中，头部公司占据主要市场份额。

07:05 全球头部油公司资本开支增长与IPSO行业高景气周期
全球头部油公司2020年至2025年资本开支呈上升趋势，尤其海油开发公司如巴西国油、挪威国油等增幅显著。以巴西国油为例，计划投资1000亿美元部署IPSO系统，显示行业高景气周期。承包商如SM和莫戴克龙2上半年收入均呈增长趋势，新加坡海亭作为造船厂龙头，订单排至2033年，进一步印证全球IPSO行业持续向好趋势。

10:24 油气开采成本下降与经济性提升
对话探讨了油气开采成本下降的趋势，指出IPSO标准化设计和系列化建造显著降低了建造与运营成本，缩短了工期，提升了开采经济性。巴西和中国海油的数据显示，每桶油开采成本显著下降，行业成本线已降至30-50美元每桶。增量需求地区如巴西、圭亚那等地成本更低，油价在90美元每桶以上时，这些地区油气开采经济性更强。

12:11 全球钻井平台利用率与IPSO订单量持续增长
自2020年起，全球钻井平台利用率呈现上升趋势，至今年8月，自身式与半潜式平台利用率分别达到88%与84.78%，维持历史高位。IPSO订单方面，过去三年年均7艘，预计未来五年年均将达13.2艘，实现翻倍增长。今年1-8月，全球IPSO新签订单9艘，同比增加125%，在手订单26艘，同比增18.18%。供给端，自2014年油价调整后，海工市场需求低迷，促使部分船厂退出市场，供给量大幅减少。

13:31 中国在全球IPSO建造市场的崛起
中国在IPSO建造市场中占据主导地位，船体建造份额达76%，上部模块超过50%。中国船厂如中集集团、中远海运等凭借成本优势、技术提升和快速响应能力，全球份额持续增长，尤其在大型模块建造周期上领先国际水平。今年1-8月，中国船厂IPSO订单同比增长3%，全球份额达100%，并首次获得西非地区的EPC+RC项目，预示着未来利润率的提升空间。

16:27 中集集团海工装备业务深度分析及投资建议
中集集团作为国内海工装备龙头，通过子公司中集来福士负责海工业务，近年来订单与营收大幅增长，2025年海工制造利润预计达10.57亿，进入爆发期。尽管市场对其海工业务关注度不足，但其毛利率提升显著，盈利能力有望持续增强。报告首推中集集团，并建议关注博迈科、振华重工等公司。

发言总结
发言人1
报告了海洋工程领域当前情况和未来趋势。核心观点包括：1) 全球头部油气公司增加资本开支，推动海工装备需求上升，油价提升及开采成本下降是背后原因；2) 2020年以来，巴西国油、挪威国油等加大资本开支，促使海工装备如IPSO、钻井平台租金造价上涨；3) 中国海工装备龙头企业，如中集集团，2020年上半年业绩大幅改善，租赁业务减亏；4) 行业迎来加速发展，全球原油需求持续提升、油价上涨、技术进步及标准化设计共同推动开采成本降低，提升经济性；5) 中国在全球海工装备市场份额和竞争力增长，中集集团、博迈科等企业国际表现突出。他建议关注并投资国内海工装备龙头公司，如中集集团、博迈科、振华重工等，以捕捉投资机会。

要点回顾
海工的主要逻辑是什么？
发言人1：海工的主要逻辑在于全球头部油气公司的资本开支持续提升，这一提升的原因主要是油价上涨和开采成本降低。目前油价相较于2025年大幅提升至90美元每桶以上，而过去十余年行业下行导致的高昂成本已降至每桶50美元以下，价格与成本剪刀差拉大，推动了像IPSO和钻井平台等海工装备租金造价的上升。

中集集团在海工装备领域的表现如何？海工装备中有哪些细分领域和重点产品？
发言人1：中集集团作为国内海工装备龙头公司，在今年上半年其海工制造业绩大幅改善，租赁业务也显著减亏。海工装备主要分为与油气开发相关的钻井平台和生产平台，特别是移动式平台，因其资产复用性强、适应性好，是当下主流发展趋势。其中，移动式平台包括自身式、半潜式及钻井船，而钻井平台主要用于前期钻探开发阶段，IPSO（浮式生产储卸油船）则承担油气生产、储存和输送等功能，被誉为海上石油工厂。

海工产业链中涉及哪些角色？
发言人1：产业链中包括业主方（如巴西国油）、承包商（负责IPSO的EPC总包建造和长期运营租赁服务，如日本的Mokuzai和SBM，荷兰SBM等）以及建造商（负责具体建造工作）三类角色。

全球具备IPSO全周期能力的公司格局如何？
发言人1：全球具备IPSO全周期能力的公司格局较为集中，约有十家公司，其中SBM和Mokuzai占全球市场份额41%左右。

当前行业逻辑是怎样的？
发言人1：需求端，全球原油需求预计将持续提升，受地缘冲突等因素影响，油价上涨明显；供给端则呈现紧缩态势。这种背景下，上游勘探开发资本开支也随之增长，海上油气开发占比上升，深水和超深水区域成为勘探开发热点，预计未来几年深海海洋工程新项目将迎来投资高峰期。

深水和超深水区域对IPSO的需求有何影响？
发言人1：深水和超深水区域由于基础设施匮乏、环境恶劣，对抗风浪能力更强、适用水深更广的IPSO需求有望加速释放，从全球头部海工承包商如SBM的订单和收入增长中可见这一趋势。

全球头部油公司在2020年至2025年的资本开支趋势如何？
发言人1：全球头部油公司的资本开支呈现上升趋势，整体往上增长。其中，以海油开发为主的公司如巴西国油、挪威国油、中国海油和道达尔能源，其资本开支增幅过去五年间分别为152%、68%、52%和39%，明显高于陆上油气为主的埃克森美孚的37%增幅。

巴西国油未来几年的投资规划是什么样的？
发言人1：巴西国油计划未来五年投资1000亿美元以上，并将在2030年前部署八套新的IPSO系统，预计2030年后再部署十个新的IPSO项目。

中报显示的某公司EPIC业务收入增长情况如何？
发言人1：某公司在今年上半年的EPIC业务收入达到37.30亿美元，同比提升了181%，这表明行业的景气程度正在加速向好。

新加坡海廷在海工领域当前的订单状况如何？
发言人1：新加坡海廷在手的海工订单为132亿新加坡新元，约合人民币800亿以上，且订单排期已排到2033年，显示出全球IPSO景气度持续上升且保持高位。

IPSO开采成本下滑的主要原因是什么？
发言人1：IPSO标准化设计和系列化建造趋势降低了建造成本和运营成本，缩短了工期，提高了油田经济性。例如，巴西国油和中国海油的每桶油作业成本均有所下降，目前海上油气开发的总成本已降至30到50美元每桶。

全球钻井平台利用率的变化趋势如何？
发言人1：自2020年以来，全球钻井平台利用率整体呈上升趋势，截至今年8月份，自升式平台利用率达到了88%，半潜式平台利用率达到了84.78%的历史较高水平，并且利用率持续提升。

IPSO建造市场的订单情况怎样？
发言人1：过去三年平均每年新签IPSO订单约7艘，预计未来五年（2026年至2030年）年均有望签13.2艘IPSO订单。今年1至8月份，全球IPSO新签订单为9艘，同比提升125%，在手订单为26艘，同比增长18.18%。

IPSO建造市场的供给状况及中国在全球市场中的地位如何？
发言人1：供给端经历了底部大幅出清，尤其是自2014年国际油价调整后，较多海工船厂退出市场，供给端大幅减少。中国在全球IPSO建造市场中份额显著提升，目前占据船体建造市场76%的份额，上部模块市场也有50%以上的份额，已成为全球IPSO市场的核心地区。

中国的海工船厂在全球市场份额提升的原因是什么？
发言人1：中国海工船厂在全球市场份额提升主要是由于其制造成本相较于韩国和新加坡具有明显优势，分别低15%到20%和25%到30%。此外，中国通过规模化生产、快速响应能力和持续的技术水平提升，使得大型IPSO模块的建造周期可以从36个月缩短至24个月以内，效率比国际水平高30%。

中集集团在海工装备领域取得了哪些突破性进展？
发言人1：中集集团在海工装备领域取得的突破包括：今年1-8月份获得9艘IPSO订单，同比提升335%，全球市场份额达到100%；并且在6月份成功获得了西非安哥拉地区的首个EPC RC项目，这是中国船厂首次在该模式下获得高附加值的安装和调试服务订单。

中集集团的海工业务未来发展前景如何？中集集团海工装备业务的盈利状况怎样？
发言人1：中集集团旗下的中介来福士作为老牌海工船厂，计划在2031年实现海工制造300亿产值，并正在进行进一步扩张，预计新增产值90到100亿，最终目标是达到400亿收入规模。历史上，中集集团与巴西国有企业的合作密切，已成功交付多个IPSO项目，并且在未来30年内有望新增8到10个类似订单，带动海工业务持续增长。中集集团今年上半年海工业务新签订单金额为32亿美元，同比大幅提升；在手订单达到76.2亿美元，同比增长37%。尽管2024年由于房地产暴雷和汇兑损益等因素导致整体业绩下滑，但若只看海工板块，其去年已大幅爆发，且今年中报显示净利润已有7.18亿元，预计全年净利润至少达到15亿元以上，同比增长50%以上。目前，海工业务毛利率为19.45%，比2025年提升了4到5个点，后续随着价格继续提升，盈利能力仍有较大上行空间。

对于投资者而言，目前最看好的海工装备公司有哪些？
发言人1：国金机械团队最看好并首推的是中集集团，其次建议关注博迈科、振华重工和工程天顺风能、纽威股份、迪威尔等公司。其中，中集集团凭借其在海工装备制造领域的强大实力和显著的市场表现，被视作国内海工装备的龙头公司。

